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金融化趋势(彭俞超和黄志刚，2018)。例如，2016 年，有 767 家非金融上市公司购买了银行理财产










































































(Graham et al．，2005;Kothari et al．，2009)。企业内部人隐藏坏消息的途径多种多样，包括避税
(Kim et al．，2011)、在职消费(Xu et al．，2014)、企业过度投资(江轩宇和许年行，2015)等在内的
重要因素。此外，分析师的乐观偏差以及羊群效应等外部因素，也会激化股价崩盘风险(许年行
等，2012，2013)。第二，信息不对称是股价崩盘发生的重要前提，信息透明度，尤其是财务报表透
明度是影响股价崩盘的关键因素(Jin ＆ Myers，2006;Hutton et al．，2009;潘越等，2011;Zhu，
2016)。第三，制约企业内部人隐藏坏消息的内、外部治理机制，对股价崩盘程度有着重要影响。
现有研究发现，一些公司治理机制能够有效降低股价崩盘风险，其中包括分析师和机构投资者的
































在 t = 0 期，市场中存在连续统为 1 的公司和相同数量的经理人。一个公司需要且只需要雇佣
一个经理人。经理人有两种类型:“能干”或“无能”。不同类型的经理人将给公司在 t = 1，2 两期
带来不同的现金流。① 经理人才能是私有信息，只有经理人知道自己的类型，公司或市场其他投资
者无法直接观测。为此，图 1 中 t = 0 期对应的左右两个黑点分别代表经理人的“能干”型和“无
能”型，它们之间用虚线连接起来，表示公司或市场信息不完全，无法分辨经理人类型。因此，在t =
0 期时，经理人与公司的匹配是完全随机的。尽管如此，公司和市场对经理人类型的分布有共同信
念:比例为 p的经理人是“能干”的，而其余的比例为 1 － p的经理人是“无能”的。所有公司在 t = 0
期利用股权做出投资，且没有借债。
在 t = 1 期，公司产生中期现金流 y1。如果经理人是“能干”的，那么中期现金流 y1 是一个随机
变量，服从在区间［h － ε，h + ε］上的均匀分布，其中 h ＞ ε ＞ 0。如果经理人是“无能”的，那么中期
现金流 y1 =m。参数 m满足 0 ＜m ＜ h － ε，即“能干”的经理人所实现的中期现金流的最低值都比
“无能”经理人带来的中期现金流要高。由此可知，当 y1 是公开信息而被观测到后，公司和市场立
刻能够辨识出经理人的类型。中期现金流在 t = 1 期以红利方式及时分配给股东。
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在 t = 2 期，公司产生最终现金流 y2。如果经理人是“能干”的，那么最终现金流 y2 = H。如果
经理人是“无能”的，那么最终现金流 y2 = L，且 H ＞ L。
给定以上博弈时序的设定，只要 y1 是公开信息且经理人无法在 y1 被公布前有任何影响这一
现金流的操作时，那么市场和公司基于中期现金流 y1 就能够立即准确知道 t = 2 期的最终现金流
y2。公司在观测到 y1 后只会继续雇佣“能干”型经理人，而会立即解聘“无能”型经理人。因此，图




假设在 t = 0 期，经理人可以预先投资一个与主营业务无关的金融产品，其收益在 t = 1 期实现，
该收益 珓x是一个随机变量，服从［μ － Δ，μ + Δ］上的均匀分布，其中 μ ＞ Δ ＞ 0。若经理人投资该金融
产品的数量为 α，那么中期现金流为主营业务收入与金融产品实现收益的总和(记为 珓y1 = y1 + α珓x) ，
在 t = 1 期公司和市场只能观测到 珓y1，却无法区分哪些收入来自主营业务，哪些收入来自金融投资。
在 t = 0 期，经理人是否投资金融产品且投资金融产品的数量也只有经理人自己知道，而公司或市
场不知道。
由前述知道，公司在 t = 1 期会立刻开除他所能识别出的“无能”型经理人。面对公司的这一行
为，不同类型的经理人会有不同的决策。首先，“能干”型经理人绝不会投资金融产品，否则一旦 珓y1
以正的概率落到区间［h － ε，h + ε］之外，他就会被误认为是“无能”型经理人而被开除，反而得不偿
失。其次，“无能”型经理人会通过投资金融产品来操纵中期现金流，以便最大化他在 t = 1 期得到
留任的概率。为实现这一目的，他只要选择金融产品投资量 α 以使得 珓y1 的实现值尽可能与区间
［h － ε，h + ε］重合。由此可知，“无能”型经理人的决策一定会满足 m + α(μ + Δ)= h + ε，从而，“无
能”型经理人投资金融资产的数量为:
α* = h － m + εμ + Δ
(1)
易于验证，此时有 m + α* (μ － Δ)＜ h － ε，即 珓y1 的实现值中有一部分一定会落到区间
h － ε，h +[ ]ε 之外，因此“无能”型经理人仍然会以正的概率被辨认出其类型而遭到解聘。换言之，
金融投资并不能保证“无能”型经理人百分百地伪装成“能干”型经理人。根据(1)式可知，当两类
企业中期现金流(均值)相差越大(即 h －m越大) ，“能干”型经理人的产出扰动越大(即 ε 越大) ，
以及金融产品最高实现值越小(即 μ + Δ越小)时，企业投资金融资产的数量越大。
给定以上的分析，当公司和市场即使观测到 珓y1∈［h － ε，h + ε］，不能立即断言该经理人的类型
必定是“能干”型，而必须通过贝叶斯更新法则计算出基于信息 珓y1 的条件概率:Pr(经理人类型 =
“能干”|珓y1)和 Pr(经理人类型 =“无能”|珓y1)。对应到图 2 中，t = 1 期的左右两个黑色三角形之间




通过推导，t = 1 期时，除息后的股价为:
P1(珓y1)=
α* ΔpH + ε(1 － p)L
α* Δp + ε(1 － p)
若 h － ε≤ 珓y1 ≤ h + ε




在 t = 1 期，市场观测到 珓y1 后，市场预计 t = 2 期的股价遵从如下分布:
P2(珓y1)=
H P = α
* Δp
α* Δp + ε(1 － p)
L P = ε(1 － p)
α* Δp + ε(1 － p
{
)
若 h － ε≤ 珓y1 ≤ h + ε








由此得到 t = 1 期，市场观测到 珓y1 后，公司股价净收益 Ｒ1(珓y1)= P2(珓y1)/P1(珓y1)－ 1。根据现有
实证研究的做法，本文以股价收益率偏态系数的相反数作为股价崩盘风险的度量(Chen et al．，
2001) ，则股价崩盘风险可以表示为:
Ncskew = － skew 珘Ｒ `1(y1[ ]) =
α* Δ
εp(1 － p槡 )
α* Δp
ε
－ 1( )+ p ． (4)
其中，skew［珘Ｒ `1(y1) ］表示偏态系数，则易推导得到 Ncskew ＞ 0 的充要条件是:
1 － p











由于 α* 是 h － m 的函数，而(4)式中除 α* 外，其他部分均与 h － m 无关，因此，当“无能”
经理人所在公司的中期主营业务现金流越差时，其在 t = 1 期持有的金融资产数量就越多，且
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三、研究设计
(一)样本选取与数据来源
本文的样本区间为 2007—2016 年。样本始自 2007 年，是因为自 2007 年我国颁布全新的会计
准则后，用于计算企业金融投资变量的指标才可得。由于我们用当年的金融投资解释下一年的股
价崩盘程度，因此解释变量的样本区间为 2007—2015 年，股价崩盘风险的样本区间为 2008—2016
年。根据研究惯例，本文剔除了金融业的样本、主要变量存在缺失值的样本，以及处于特殊状态
(ST、* ST、暂停上市、退市)的样本，并且为了排除极端值的影响对所有连续变量在前后 1%的水平




(Chen et al．，2001;Hutton et al．，2009;许年行等，2012;权小锋等，2015)。为了计算这两个指标，本
文首先通过估计如下的模型计算股票的特有收益率:
ri，j = β0 + β1 rm，j －2 + β2 rm，j －1 + β3 rm，j + β4 rm，j +1 + β5 rm，j +2 + εi，j (7)
其中，ri，j为股票 i在第 j周的收益率，rm，t为第 t天的流通市值加权平均市场收益率。取上述回归的




























Crashi，t +1 = α0 + βFin_Invi，t + γControli，t + φt + τt + εi，t +1 (10)









变量符号 变量定义 样本量 均值 标准差 中位数
Ncskew 股价崩盘风险指标 1，计算方法详见正文 11842 － 0. 300 0. 857 － 0. 250






12111 0. 015 0. 042 0. 000
Logasset 企业规模，期末总资产的对数值 12111 21. 931 1. 239 21. 774












12111 0. 045 0. 079 0. 044









12111 0. 361 0. 155 0. 342
Turnover 换手率，股票日换手率的年平均值 12111 3. 096 2. 484 2. 418
Ｒet 股票回报率，周股票特有收益的年平均值 12111 0. 000 0. 008 0. 000













得下一期负收益偏态系数 Ncskew 的提升幅度相当于样本标准差的 5. 5% (= 1. 120 * 0. 042 /
0. 857) ，使得下一期收益上下波动比率 Duvol的提升幅度相当于样本标准差的 5. 4%(= 0. 908*
75
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(1) (2) (3) (4)






































































Year /Firm FE Y Y Y Y
N 17982 17982 11842 11842
adj-Ｒ2 0. 094 0. 138 0. 124 0. 161
注:* 、＊＊和＊＊＊分别代表在 10%，5%和 1%的水平上显著，括号中为稳健标准误，下同。
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① 计算可知，企业负债率每增加一个标准差(0. 226) ，使得下一期 Ncskew的下降幅度相当于样本标准差的 6. 7%(=0. 253*
0. 226 /0. 857) ，使得下一期 Duvol 的下降幅度相当于样本标准差的 8. 7% (= 0. 271 * 0. 226 /0. 707) ;ＲOA 每增加一个标准差
(0. 063) ，使得下一期 Ncskew的下降幅度相当于样本标准差的 2. 8%(= 0. 384* 0. 063 /0. 857) ，使得下一期 Duvol的下降幅度相当















Kim et al．(2011)、Kim ＆ Zhang(2016)的研究结论一致，Cscore和 Etr的回归系数均显著为负。
在列(3)—(4)中，我们引入衡量企业投资状况的变量。江轩宇和许年行(2015)发现，企业过
度投资会加剧未来的股价崩盘风险。参照 Biddle et al．(2009) ，我们构建了衡量企业过度投资倾向
的变量 Over。此外，权小锋等(2015)的研究表明，企业社会责任可能会成为管理层的自利工具，从
而加剧股价崩盘风险。这里，我们使用 CSMAＲ 数据库中披露的企业年度慈善捐赠总额与期末总










消息，导致股价崩盘风险上升。本文采用了 Jiang et al．(2017)和 Amihud(2002)构建的股票流动性




















控制会计指标 控制投资状况 控制市场标的指标 控制流动性指标 控制前述变量
被解释
变量:
F． Ncskew F． Duvol F． Ncskew F． Duvol F． Ncskew F． Duvol F． Ncskew F． Duvol F． Ncskew F． Duvol





















































































Controls Y Y Y Y Y Y Y Y Y Y
Year /Firm
FE
Y Y Y Y Y Y Y Y Y Y
N 7668 7668 11842 11842 11842 11842 11218 11218 7670 7670
adj-Ｒ2 0. 164 0. 199 0. 126 0. 163 0. 127 0. 165 0. 134 0. 170 0. 170 0. 206
工具变量检验的回归结果如表 4 所示。可以看出，Fin_Inv_IV1、Fin_Inv_IV2 的回归系数均在
1%的统计水平上显著为正，第一阶段 F 值为 18. 43，表明这两个工具变量均与内生解释变量高度






























Controls Y Y Y
Year /Firm FE Y Y Y
F(1 阶段) 18. 43
Hansen J (p) 0. 52 0. 23
N 11547 11547 11547









和 Gscore作为被解释变量。其中，Cscore的计算方法与前文相同;关于 Gscore，本文按照 Gscore，Khan ＆
Watts(2009)的方法进行计算。Gscore越高，说明企业会计盈余对好消息的灵敏度越高。回归结果表
16





















Controls Y Y Y
Year /Firm FE Y Y Y
N 8865 8865 12633








(Zhu，2016)。我们分别用 Altman Z值(Altman，1968)和股价波动率(Campbell ＆ Taksler，2003)衡






al．，2007;Lel，2012) ，从而有损企业价值(Fauver ＆ Naranjo，2010)。我们分别用第一大股东持股比









① 根据作者计算，买入返售金融资产、发放贷款及垫款、持有至到期投资与总资产之比的样本均值仅有 0. 005%、0. 09%、











































Controls Y Y Y Y Y Y Y Y
Year /Firm FE Y Y Y Y Y Y Y Y
N 5508 5589 5508 5589 5732 5475 5732 5475
adj-Ｒ2 0. 123 0. 177 0. 151 0. 230 0. 134 0. 159 0. 165 0. 211
Panel B:按内部人受监督程度分组



























Controls Y Y Y Y Y Y Y Y
Year /Firm FE Y Y Y Y Y Y Y Y
N 6301 5390 6301 5390 5792 6049 5792 6049
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The Effect of Transforming the Economy from Substantial to Fictitious
on Financial Market Stability:An Analysis on Stock Price Crash Ｒisk
PENG Yuchao，a NI Xiaoranb and SHEN Jic
(a:Central University of Finance and Economics;b:Xiamen University:c:Peking University)
Summary:In China’s new normal economy，firms find difficulties in gaining handsome returns from real business． As a
consequence，the whole economic activities exhibit a trend of transforming from substantial to fictitious． This phenomena
has aroused wide concerns around government regulators，academia and market practitioners as well． At the micro-firm
level，the transformation of the economic activities from substantial to fictitious largely refers to that many Chinese non-
financial firms invest heavily in non-cash financial assets with excess volatility and highly riskiness． This can create short-
term profits for the firms，but may impede economic growth and expose the overall economy to higher risk．
In this article，we assess the impact of economic activities transforming from substantial to fictitious on capital market
stability． Specifically，we focus on the effect of firm-level financialization on stock price pattern． We predict that with
increasing difficulty in obtaining high return from real investment，corporate managers have strong incentive to engage in
more financial investments to realize high short-term return． However，such deviation can expose a firm to higher operating
risk，especially when the performance of firm’s core businesses gets worse． When market participants realize that firm’s
financialization is driven by poor performance in its core businesses and firm’s manager’s tendency to protect their private
benefits，they choose to sell stocks off and trigger severe crash on the market．
To formalize the idea，we first construct a three-period principle-agent model to analyze the effect of firm
financialization on stock price crashes． In the model，managers differ in their capability，which determines the future cash
flows of the firm． However，firms cannot directly observe a manager’s capability，but have to infer it from the medium-term
cash flow． Therefore，before renewing their contracts，managers with low capability are motivated to speculate on financial
assets，with an intention of realizing a higher cash flow，so that they can pretend to be highly capable． This moral hazard
behavior induces stock price overvaluation and implies a higher crash risk in the last period． The model reveals that firm
financialization for the purpose of hiding bad news may lead to an increase in stock price crash risk．
We test for these theoretical predictions using the data of non-financial listed firms in China． Empirically，we find that
firm financialization leads to a significant increase in the likelihood of stock price crashes． This positive correlation is more
pronounced for firms with higher operating risk and weaker corporate governance． Our results are robust to alternative
specifications including instrumental variable analysis，propensity-score matching analysis，and the inclusions of additional
control variables in the model． Overall，our findings indicate that financialization serves as a tool for those firms with
difficulties in operating their core businesses to ensure their private benefits at cost of excess exposure to a higher crash risk．
This article makes contributions in several ways． First，this article contributes to the literature on the economic impact
of transforming the economy from substantial to fictitious，which is an important issue for scholars and practitioners in
China． Some Chinese scholars focus on the incentives of financial investments，such as precautionary saving，profit pursuit
and so on． However，they do not pay attention to the effect of financialization on financial stability． This article reveals a
specific channel through which transforming the economy from substantial to fictitious can dampen the overall economy:
Enabling corporate insiders to preserve private benefits at the expense of market participants． Second，this article finds that
the incentive of using financial investments to preserve private benefits can lead to stock price crashes． Therefore，we
contribute to the literature on stock price crash by revealing a new and important determinant．
This article also has important policy implications． The Chinese government has carried out several policies aiming to
restrain firms’over-investment in financial assets and guide them to engage in their core businesses． Our findings indicate
that these policies can help constrain corporate insiders’involvement in financial investments for their private benefits and
therefore stabilize the market．
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